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Na presente dissertação estudamos empiricamente os factores determinantes do 
crescimento das PME`s Portuguesas. Para o efeito utilizamos uma amostra de 1383 
PME`s Portuguesas para o período entre 1999 e 2005. Consideramos duas medidas de 
crescimento: 1) crescimento do activo; e 2) crescimento das vendas. Como factores 
determinantes do crescimento das PME`s Portuguesas, os determinantes usualmente 
utilizados na literatura: 1) dimensão; 2) idade; 3) activos intangíveis; 4) financiamento 
interno (cash flows) e; 5) financiamento externo (endividamento total, e a sua posterior 
sub divisão em endividamento de curto e de longo prazo). Metodologicamente usamos 
regressões OLS com o objectivo de estimar as relações entre determinantes e 
crescimento. Os resultados indicam-nos que: 1) se rejeita a “Lei” de Gibrat´s, sendo o 
crescimento das PME`s Portuguesas dependente da prévia dimensão; 2) a maior idade 
das PME`s Portuguesas traduz-se num menor crescimento; 3) os activos intangíveis só 
contribuem para o acrescimento do crescimento das PME`s Portuguesas a partir de um 
nível mínimo de crescimento das PME`s Portuguesas; 4) o financiamento interno é 
relevante para o crescimento das PME`s Portuguesas; e 5) o efeito do financiamento 
externo sobre o crescimento das PME`s Portuguesas depende das medidas de 
financiamento externo e dimensão consideradas.   
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In the present dissertation we study empirically the determining growth factors of the 
Portuguese SME’s. For this study we have used a sample of 1383 Portuguese SME’s 
from 1999 to 2005. We consider two growth measures: 1) assets growth; 2) sales 
growth. We used, as it is commonly used, the following determining growth factors of 
the Portuguese SME’s: 1) size; 2) age; 3) intangible assets; 4) internal financing (cash 
flows) and; 5) external financing (total debt and its sub-division in short term and long 
term debt). Methodically we used OLS’s regressions with the goal of establishing the 
relationships between determinants and growth. The results show us that: 1) we reject 
Gibrat’s Law, since the growth of the Portuguese SME’s depends on the previous size; 
2) the oldest the Portuguese SME’s are the less the growth; 3) the intangible assets only 
contribute to the increase of the growth of the Portuguese SME’s when taken from a 
minimum level of growth of the Portuguese SME’s; 4) the internal financing is relevant 
for the growth of the Portuguese SME’s; 5) The effect of the external financing over the 
Portuguese SME’s growth depends on the external financial measures and dimension 
which are taken into account. 
 
 






























"A economia significa o poder de repelir o supérfluo 
no presente, 
 com o fim de assegurar um bem futuro e sobre este 
aspecto representa o domínio da razão sobre o instinto 
animal." 
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1. Introdução  
 
Gibrat (1931) conclui que o crescimento das empresas não é dependente da sua prévia 
dimensão, não se verificando uma relação estatisticamente significativa entre a 
dimensão das empresas do período anterior e o crescimento do período actual. Segundo 
Gibrat (1931), empresas de dimensão diferente têm a mesma probabilidade de 
encontrarem uma determinada taxa de crescimento. As conclusões de Gibrat (1931), 
ficaram conhecidas na literatura como a “Lei” de Gibrat.  
 
A procura de uma escala mínima de eficiência por parte das empresas, com o objectivo 
de atingirem a escala mínima necessária que lhes permita a sobrevivência, poderá 
contribuir para que se o crescimento num dado período esteja relacionado com a sua 
prévia dimensão (Sutton, 1997). Segundo Sutton (1997), para empresas de reduzida 
dimensão, é mais provável que o crescimento dependa da prévia dimensão das 
empresas, dado que, em muitas circunstâncias, as empresas ainda não atingiram um 
determinado nível mínimo de eficiência que lhes permita atingir a sobrevivência. No 
caso de empresas de grande dimensão, as motivações de alteração do crescimento já não 
serão consequência da procura de um nível mínimo de eficiência, sendo maior a 
possibilidade do crescimento num dado período não ser dependente da prévia dimensão 
no período anterior.  
 
Para além da dimensão das empresas, a sua idade também tem sido considerada uma 
variável determinante do crescimento das empresas. Neste contexto, conclui Jovanovic 
(1982) que o crescimento das empresas tende a diminuir ao longo do seu ciclo de vida, 
dado que estas nos períodos iniciais da sua existência, procuram encontrar uma escala 
mínima de eficiência que lhes permita atingir a sobrevivência. Segundo Jovanovic 
(1982), à medida que as empresas vão avançando no seu ciclo de vida, maior será a sua 
aproximação do nível de escala mínima de eficiência, pelo que maior será a 
possibilidade das empresas diminuírem progressivamente o seu ritmo de crescimento. 
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Os activos intangíveis, principalmente em contexto de Pequenas e Médias Empresas 
(PME`s), assumem carácter relevante como característica potenciadora do aumento da 
performance das empresas, podendo consubstanciar-se num aumento do seu 
crescimento. Será de esperar que empresas com maior nível de activos intangíveis, 
tenham maior nível de flexibilidade, traduzindo-se tal facto numa maior possibilidade 
de diversificação das actividades e do produto (Deloof, 2003; Rogers, 2004). 
Naturalmente, a maior possibilidade de diversificação das actividades e do produto será 
particularmente relevante em contexto de PME`s, podendo traduzir-se numa maior 
possibilidade de crescimento.  
 
No que concerne à relevância das fontes de financiamento das PME`s, assumem 
especial relevo as conclusões de Fazzari et al. (1988). Os autores concluem que a 
sensibilidade do investimento das empresas face aos cash-flows é particularmente 
elevada em contexto de PME`s. Assim, as opções de investimento, e consequente 
crescimento, das PME`s estão bastante condicionadas às possibilidades de 
financiamento interno.   
 
As conclusões de Fazzari et al. (1988) mostram a importância do estudo das fontes de 
financiamento como potenciadoras do crescimento das empresas. Neste contexto, 
diversos estudos empíricos têm analisado a relevância das fontes de financiamento das 
empresas como potenciadoras do crescimento das PME`s. Por um lado, os autores 
verificam o impacto do financiamento interno sobre o crescimento (Heshmati, 2001; 
Audretsch e Elston, 2002; Carpenter e Petersen, 2002; Cabral e Mata, 2003; Honjo e 
Harada, 2006; Oliveira e Fortunato, 2006; Moreno e Casillas, 2007). Por outro lado, 
verificam o impacto do financiamento externo (Heshmati, 2001; Becchetti e Trovato, 
2002; Honjo e Harada, 2006).  
 
Com base no exposto temos como principais objectivos da presente dissertação: 1) 
testar a “Lei” de Gibrat´s no contexto das PME`s Portuguesas, verificando se o 
crescimento das PME`s Portuguesas é dependente, ou não, da sua prévia dimensão; e 2) 
testar a relação entre crescimento das PME`s Portuguesas e outros possíveis 
determinantes usualmente considerados na literatura sobre crescimento de PME`s.  
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Consideramos duas medidas de crescimento das PME`s Portuguesas: 1) crescimento do 
activo; e 2) crescimento das vendas. Com base na utilização de duas medidas de 
crescimento das PME`s Portuguesas, pretendemos testar a robustez dos resultados 
obtidos, verificando se as relações que se estabelecem entre determinantes e 
crescimento são, ou não, dependentes da medida de crescimento utilizada.  
Como outros possíveis determinantes do crescimento das PME`s, consideramos: 1) a 
idade; 2) o nível de activos intangíveis; e 3) as fontes de financiamento. No que 
concerne às fontes de financiamento, consideramos o financiamento interno, medido 
pelos cash flows das empresas, e o financiamento externo considerando, neste caso, o 
endividamento total, assim como a sua posterior divisão em endividamento de curto e 
de longo prazo.  
 
Metodologicamente, utilizamos regressões OLS para determinarmos as relações entre os 
determinantes, previamente considerados na presente dissertação, e o crescimento das 
PME`s Portuguesas. Com o objectivo de testarmos a “Lei” de Gibrat´s utilizamos o 
teste de Chow.  
 
As evidências empíricas obtidas na presente dissertação, permitem-nos concluir que: 1) 
se rejeita a “Lei” de Gibrat´s, sendo o crescimento das PME`s Portuguesas dependente 
da prévia dimensão; 2) a maior idade das PME`s Portuguesas traduz-se num menor 
crescimento; 3) os activos intangíveis só contribuem para o crescimento das PME`s 
Portuguesas a partir de um nível mínimo de crescimento das PME`s Portuguesas; 4) o 
financiamento interno é relevante para o crescimento das PME`s Portuguesas; e 5) o 
efeito do financiamento externo sobre o crescimento das PME`s Portuguesas depende 
das medidas de financiamento externo e dimensão consideradas.   
 
Afora a presente introdução, a presente dissertação encontra-se estruturada da seguinte 
forma: 1) no capítulo 2, apresentamos a revisão da literatura, no que concerne às 
relações entre os determinantes previamente considerados na presente dissertação e o 
crescimento; 2) no capítulo 3, apresentamos o estudo empírico da presente dissertação. 
Inicialmente, apresentamos a base de dados e as variáveis, assim como o método de 
estimação utilizado. Em seguida, apresentamos os resultados empíricos obtidos. 
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Finalmente, procedemos à discussão dos resultados empíricos; e 3) no capítulo 4, 
apresentamos a conclusão e implicações da presente dissertação.  
 
 
2. Factores Determinantes do Crescimento das PME`s  
2.1. Dimensão  
 
Gibrat (1931) conclui que o crescimento das empresas é independente da sua prévia 
dimensão, pelo que as PME`s e as empresas de grande dimensão têm a mesma 
probabilidade de encontrarem um determinada taxa de crescimento. Segundo Gibrat 
(1931), umas empresas têm a sorte de encontrarem uma determinada taxa de 
crescimento e sobrevivem, outras não conseguem encontrar uma determinada taxa de 
crescimento consistente com as suas necessidades de sobrevivência nos mercados onde 
operam, acabando por sair do mercado.  
 
No contexto da validação, ou não, da “Lei” de Gibrat´s são particularmente relevantes 
as conclusões de Sutton (1997). O autor conclui que as PME`s crescem no sentido de 
procurarem encontrar um determinado nível mínimo de eficiência que lhes permita 
atingir a sobrevivência nos mercados onde operam, sendo a motivação de crescimento 
das empresas de grande dimensão de cariz diferente. As diferentes motivações de 
crescimento das empresas, consoante a sua dimensão, são sintetizadas por Barkham et 
al. (1996): 1) as PME`s crescem dada a necessidade de obtenção de uma escala mínima 
de eficiência que lhes permita atingir a sobrevivência; e 2) as empresas de grande 
dimensão poderão crescer em função de possíveis alterações estratégicas, consequência 
de mudanças que se verificam nos mercados onde operam.   
 
Esta mesma ideia é sustentada também por Audretsch et al. (2004), concluindo os 
autores que a motivação para o crescimento das empresas de pequena dimensão está 
associada à necessidade de encontrar uma escala mínima de eficiência que lhes permita 
a sobrevivência. Assim, a obtenção de economias de escala é a principal motivação para 
o crescimento das empresas com dimensão inferior à da escala mínima de eficiência. 
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Para Audretsch et al. (2004), as empresas de menor dimensão apresentam um elevado 
potencial de crescimento porque, normalmente, actuam a um nível sub–óptimo de 
escala de produção, pelo que se supõe que haja um aproveitamento parcial das suas 
capacidades internas, assim como, a exploração parcial das potencialidades dos 
mercados onde estão inseridas. 
 
Os resultados empíricos de diversos autores (Evans, 1987; Reid, 2003; Machado e 
Mata, 2000; Audretsch et al., 2004), revelam que as empresas de pequena dimensão 
apresentam taxas de crescimento superiores às das empresas de grande dimensão. Assim 
sendo, podemos concluir que, à medida que aumenta a dimensão das empresas, maior é 
a sua possibilidade de encontrarem uma escala óptima de produção, o que contribui para 




Segundo Jovanovic (1982), nos primeiros anos de vida das empresas, estas crescem 
dirigidas para a procura de um nível óptimo de eficiência, diminuindo posteriormente o 
seu ritmo de crescimento, em fases posteriores do seu ciclo de vida, quando já atingem a 
escala mínima de eficiência que lhes permita a obtenção da sobrevivência. 
 
Neste contexto, Jovanovic (1982) defende que os gestores das empresas necessitam de 
tempo para perceberem os custos de oportunidade associados às decisões de melhores 
opções de investimento. 
 
No que diz respeito à relação entre crescimento e idade, Fariñas e Moreno (1997), 
concluem que as empresas mais jovens apresentam taxas de crescimento mais elevadas 
na fase inicial do seu ciclo de vida, ou seja, após assegurarem a sobrevivência, estas 
empresas passam a apresentar taxas de crescimento menores. Segundo Fariñas e 
Moreno (1997), o facto de as empresas atingirem uma escala mínima de eficiência 
contribuirá para que aumente a possibilidade do crescimento das empresas num dado 
momento não depender da sua prévia dimensão.   
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Lumpkin (1998), e Shane e Venkataraman (2000), concluem para que as empresas 
jovens, geralmente, mais proactivas, e mais informadas sobre o nível de risco associado 
a negócios alternativos, oferecem um melhor índice de eficácia relativamente ao 
aproveitamento de novas oportunidades de negócio rentáveis, por comparação com as 
empresas de idade mais avançada, o que lhes poderá permitir atingirem taxas de 
crescimento mais elevadas, e dependentes da prévia dimensão.  
 
2.3. Activos Intangíveis 
 
Segundo Griliches e Lichtenberg (1984) e Nucci et al. (2005), as empresas mais 
direccionadas para actividades de inovação são aquelas que apresentam maior 
percentagem de activos intangíveis sobre o activo total. Para os autores referidos, as 
empresas com maior investimento em inovação apresentam maiores níveis de 
performance.  
 
Conclui Deloof (2003), que as empresas com maior nível de activos em forma de 
liquidez têm maior flexibilidade estratégica, o que lhes permite uma maior possibilidade 
de exploração de oportunidades de investimento de longo prazo. 
 
Hall (1987), conclui que as despesas em Investigação e Desenvolvimento das empresas 
dos Estados Unidos revelam-se fundamentais para o seu crescimento. O maior nível de 
despesas em Investigação e Desenvolvimento contribui para a diversificação das 
actividades e do produto das empresas, permitindo-lhes a obtenção de um maior nível 
de crescimento. 
 
Contudo, refere Yasuda (2005) que a relação entre despesas em Investigação e 
Desenvolvimento e crescimento, poderá não ser positiva, nomeadamente para empresas 
no inicio do seu ciclo de vida, já que as despesas em Investigação e Desenvolvimento 
estão normalmente associadas a estratégias de maior nível de risco, e as empresas 
podem necessitar de algum tempo até encontrarem uma combinação óptima entre 
estratégias de inovação e nível de risco, por forma conseguirem maiores níveis de 
crescimento.  
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Em contexto de empresas de reduzida dimensão, são particularmente relevantes as 
conclusões de Rogers (2004). Conclui o autor que, as PME`s de reduzida dimensão, 
com maior nível de activos intangíveis, têm maior flexibilidade para aproveitarem boas 
oportunidades de crescimento, concretizadas em estratégias de inovação, o que poderá 
contribuir para acréscimos significativos do crescimento das empresas. 
   
2.4. Financiamento Interno 
 
As estratégias adoptadas pelas PME`s, são indispensáveis para o crescimento das 
mesmas, o qual pode ser afectado caso estas empresas estejam sujeitas a restrições 
financeiras consideráveis (Reid, 2003). 
 
Segundo Reid (2003), as estratégias de financiamento das PME`s são aspecto 
fundamental na explicação do seu comportamento. O crescimento das empresas de 
pequena dimensão poderá ficar comprometido se as empresas estiverem sujeitas a 
restrições financeiras consideráveis 
 
Em mercados perfeitos, na ausência de informação assimétrica, todas as empresas 
teriam perfeito acesso ao mercado de capitais, pelo que, o financiamento interno e 
externo seriam substitutos perfeitos, sendo a estrutura financeira das empresas 
irrelevante para as suas estratégias de investimento e crescimento. 
 
Contudo, as empresas suportam diferentes custos de financiamento interno1 e de 
financiamento externo2, devido às imperfeições do mercado de capitais (Stiglitz e 
Weiss, 1981). 
 
Honjo e Harada (2006), no contexto das PME`s Japonesas, concluem que o 
financiamento interno desempenha um papel relevante no crescimento das empresas 
mais jovens, verificando-se assim uma relação estatisticamente significativa entre o 
                                                 
1 O financiamento interno corresponde aos recursos financeiros gerados pela actividade da empresa e 
pode medir-se com base nos cash-flows da empresa. 
2 O financiamento externo diz respeito aos recursos financeiros obtidos junto de fontes de financiamento 
externas à empresa. 
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crescimento das empresas de maior idade e o nível de financiamento interno. Contudo 
para as PME`s Japonesas de maior idade, verificam a existência de uma relação 
estatisticamente não significativa entre financiamento interno e crescimento. 
 
2.5. Financiamento Externo 
 
A assimetria de informação entre as PME`s e os credores contribui para uma maior 
dificuldade de acesso ao crédito por parte das PME`s. Neste contexto, assume particular 
relevância a liquidez das PME`s, já que PME`s com maiores níveis de liquidez, têm 
uma maior capacidade de ajustamento e rapidez às mudanças do meio envolvente, 
contribuindo para que se verifique uma maior possibilidade de crescimento (Fagiolo e 
Luzzi, 2006). 
 
Com base nas imperfeições existentes no mercado, Fazzari et al. (1988) concluem que 
as PME`s enfrentam maiores restrições, em termos de acesso a financiamento externo, 
ficando assim, mais dependentes do financiamento interno, para financiarem o seu 
crescimento. 
 
Meyer (1998), conclui, que caso se verifique insuficiência de financiamento interno, o 
acesso ao financiamento externo pode ser um factor relevante para estimular o 
investimento das empresas, e consequentemente o seu crescimento.  
 
Baker e Nelson (2005) e George (2005), concluem que as empresas de pequena 
dimensão, em caso de possibilidade de acesso a endividamento, tendem a usar os seus 
recursos de forma eficiente, dada a necessidade de pagamento periódico da dívida e seus 
encargos. A maior flexibilidade estratégica combinada com a possibilidade de 
exploração de boas oportunidades de crescimento, poderá contribuir para que o 
endividamento seja aspecto fundamental para o crescimento das PME`s, quando 
esgotadas as possibilidades de financiamento interno. 
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3. Estudo Empírico  
3.1. Base de Dados e Variáveis 
 
Neste estudo vamos utilizar a base de dados SABI (Sistema de Balanços Ibéricos- 
System Analysis of Iberian Balance Sheets), fornecida pelo Bureau Van Dijk´s, para o 
período entre 1999 e 2005. As pequenas e médias empresas foram seleccionadas com 
base na recomendação da União Europeia L124/36 (2003/361/CE). Segundo esta 
recomendação, uma empresa é considerada PME, quando cumpre dois dos seguintes 
critérios: 1) menos de 250 trabalhadores; 2) menos de 43 milhões de euros de activo; e 
3) menos de 50 milhões de euros de volume de negócios.  
As PME`s seleccionadas no presente estudo cumprem os três critérios acima 
mencionados. Com base neste critério foram seleccionadas 1383 empresas para o 
período 1999 – 2005, correspondendo a um total de 8298 observações. 
 
Como podemos constatar no capítulo anterior, consideramos como determinantes do 
crescimento das PME`s: 1) a dimensão; 2) a idade; 3) os activos intangíveis; 4) o 
financiamento interno (medido pelos cash-flows) e 5) o financiamento externo (medido 
pelo endividamento total, de curto e de longo prazo).  
 
Becchetti e Trovato (2002) apontam que os resultados dos testes à “Lei” de Gibrat´s no 
contexto das empresas Italianas dependem da medida de dimensão utilizada. Com base 
nas conclusões destes autores, no presente estudo consideramos duas medidas 
alternativas de dimensão das PME`s Portuguesas:  
1) o activo total;   
2) as vendas.  
 
Na tabela seguinte, apresentamos as variáveis utilizadas no presente estudo, assim como 
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Tabela 1: Variáveis e Medidas 
Variáveis Medidas 
Crescimento 1 ( tiGROW ,1 ) Crescimento do Activo 
Crescimento 2 ( tiGROW ,2 ) Crescimento das Vendas 
Dimensão 1  ( tiSIZE ,1 ) Logaritmo do Activo 
Dimensão 2 ( tiSIZE ,2 ) Logaritmo das Vendas 
Idade ( tiAGE , ) 
Logaritmo do Número de Anos desde o Inicio da Actividade 
Activos Intangíveis ( tiINT , ) 
Rácio entre os Activos Intangíveis e o Activo Total 
Cash Flows ( tiCF , ) 
Rácio entre a soma dos Resultados Líquidos com as 
Amortizações e o Activo Total 
Endividamento Total  ( tiLEV , ) 
Rácio entre o Passivo Total e o Activo Total 
Endividamento de Curto Prazo 
( tiSLEV , ) 
Rácio entre o Passivo de Curto prazo e o Activo Total 
Endividamento de Longo Prazo 
( tiLLEV , ) 
Rácio entre o Passivo de Médio e Longo Prazo e o Activo 
Total 
 
3.2. Método de Estimação  
 
O teste clássico à “Lei” de Gibrat´s, consiste em testar a relação entre crescimento do 
período actual e dimensão do período anterior. A relação empírica a testar pode ser 
apresentada do seguinte modo: 
tittititi edSIZESIZESIZE ,,101,, )1( ++−+=− − ββ ,    (1) 
 
em que:  
tiSIZE ,  é a dimensão no período actual; 
1, −tiSIZE é a dimensão no período anterior; 
td são as variáveis dummy anuais que medem o impacto das possíveis alterações 
macroeconómicas sobre o crescimento; 
  tie ,  é o erro que se presume ter uma distribuição normal.  
 
O crescimento das empresas será dado por :  
1,,, −−= tititi SIZESIZEGROWTH .       (2) 
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Resolvendo a equação (1) em ordem a tiSIZE , , esta pode ser apresentada do seguinte 
modo: 
tittiti edSIZESIZE ,1,10, +++= −ββ ,      (3) 
 
A hipótese nula a testar é 1: 10 =βH , contra a hipótese alternativa 1: 11 ≠βH . Não se 
rejeitando a hipótese nula, então 11 ≈β , validando-se a “Lei” de Gibrat´s, sendo o 
crescimento do período actual independente da dimensão do período anterior. 
Contrariamente, se 11 ≠β , rejeita-se a “Lei” de Gibrat´s, já que a dimensão do período 
anterior está relacionada com o crescimento do período actual. Se 11 >β , verifica-se 
uma tendência explosiva do crescimento, sendo que aumenta o crescimento à medida 
que aumenta a dimensão. A situação mais comum em caso de rejeição da “Lei” de 
Gibrat´s é quando se verifica 11 <β , diminuindo o crescimento à medida que aumenta a 
dimensão das empresas. 
 
Como referimos anteriormente, a partir do estudo de Jovanovic (1982), a idade das 
empresas tem sido considerada fundamental na explicação do seu crescimento. Assim 
sendo, numa segunda fase adicionamos a idade como variável explicativa do 
crescimento das PME`s Portuguesas, pelo que temos: 
 
 
tittititi edAGESIZESIZE ,1,21,10, ++++= −− βββ ,    (4) 
em que :  
1, −tiAGE  é a idade das empresas no período anterior.      
  
Finalmente, conforme a recente investigação empírica sobre crescimento de empresas 
em geral, e crescimento de PME`s em particular, consideramos como possíveis 
determinantes do crescimento das PME`s Portuguesas:  
1) o nível de activos intangíveis; 
2)  o financiamento interno; 
3) o financiamento externo. 
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Considerando então, a totalidade de variáveis explicavas utilizadas no presente estudo, 










































,  (7) 
 
em que : 
 
1, −ti
INT  é o nível de activos intangíveis no período anterior; 
1, −ti
CF  são os cash-flows ( medida de financiamento interno) no período 
anterior;  
1, −ti
LEV  o endividamento total (medida de financiamento externo 1) no período 
anterior; 
1, −ti
SLEV , o endividamento de curto prazo (medida de financiamento externo 2) 
no período anterior;  
1, −ti
LLEV , o endividamento de longo prazo (medida de financiamento externo 3) 
no período anterior. 
 
Utilizamos regressões OLS, de forma a estimarmos as equações (3), (4), (5), (6) e (7). 
Considerando os efeitos individuais não observáveis das empresas, estes estariam 
correlacionados com a variável dependente desfasada, no presente estudo, 1, −tiSIZE , 
originado enviesamento dos parâmetros estimados. Consideramos as estimativas dos 
desvios padrões consistentes com a existência de heterocedasticidade.   
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Com o objectivo de testarmos a “Lei” de Gibrat´s, utilizamos o teste de Chow. A 
hipótese nula é 1: 10 =βH , sendo a hipótese alternativa 1: 11 ≠βH . Não rejeitando a 
hipótese nula, ou seja, 11 ≈β , aceita-se como válida a “Lei” de Gibrat´s, sendo o 
crescimento no período actual independente da dimensão do período anterior. 
Rejeitando a hipótese nula, 11 ≠β  , rejeita-se a “Lei” de Gibrat´s, já que o crescimento 
das empresas no período actual não é independente da dimensão do período anterior.  
 
3.3. Resultados 
3.3.1. Estatísticas Descritivas 
 





Tabela 2: Estatísticas Descritivas 
Variable Observações Média Desvio Padrão Mínimo  Máximo 
tiGROW ,1  8298 0.07357 0.35947 -0.88043 14.674 
tiGROW ,2  8298 0.11381 1.99661 -0.99954 39.4178 
tiSIZE ,1  8298 15.0651 1.25179 10.5525 17.6963 
tiSIZE ,2  8298 15.2161 1.32148 6.39693 17.8445 
tiAGE ,  
8298 2.92316 0.65392 0.69314 5.08140 
tiINT ,  
8298 0.01130 0.04471 0 0.78492 
tiCF ,  
8298 0.07159 0.09289 -2.20686 0.64779 
tiLEV ,  
8298 0.65631 0.20196 0.00017 0.99712 
tiSLEV ,  
8298 0.54420 0.22011 0.00017 0.99712 
tiLLEV ,  
8298 0.11211 0.15502 0 0.81719 
 
 
Podemos verificar que o crescimento das PME`s Portuguesas, independentemente da 
medida de dimensão utilizada neste estudo, apresenta uma elevada volatilidade, já que 
os desvios-padrões das variáveis são consideravelmente superiores às respectivas 
médias.  
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Destacamos ainda a volatilidade do nível de activos intangíveis, cash-flows e 
endividamento de longo prazo. No que se refere às duas medidas de dimensão 
utilizadas, idade e endividamentos total e de curto prazo, a volatilidade não é muito 
elevada, já que os desvios-padrões das variáveis são inferiores às respectivas médias.  
 
Para além do referido, no que respeita às variáveis utilizadas no presente estudo, é de 
destacar o baixo nível médio dos activos intangíveis das PME`s Portuguesas. 
 
3.3.2. Regressões de Crescimento de PME`s  
 
Nas seguintes tabelas apresentamos os resultados respeitantes às regressões de 
crescimento das PME`s Portuguesas, para as duas medidas de dimensão utilizadas neste 
estudo, considerando inicialmente o teste clássico à “Lei” de Gibrat´s e adicionando 
posteriormente a idade como determinante do crescimento. 
 
 
Tabela 3: Teste Clássico e Idade – Variável Dependente: tiSIZE ,1  








1, −tiAGE  
 -0.028831*** 
(0.004244) 




2R  0.9676 0.9678 
))1,0((NF  43219.55*** 36186.08*** 
sObservaçõe  6915 6915 
Notas: 1. *** significativo a 1% de significância; ** significativo a 5% de significância; e * significativo 
a 10% de significância. 2. Desvios padrões entre parênteses. 3. Desvios padrões estimados de acordo com 
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Tabela 4: Teste Clássico e Idade – Variável Dependente: tiSIZE ,2  








1, −tiAGE  
 -0.029650*** 
(0.006608) 




2R  0.9270 0.9273 
))1,0((NF  87840.38*** 44051.79*** 
sObservaçõe  6915 6915 
Notas: 1. *** significativo a 1% de significância; ** significativo a 5% de significância; e * significativo 
a 10% de significância. 2. Desvios padrões entre parênteses. 3. Desvios padrões estimados de acordo com 
a existência de Heterocedasticidade.   
 
Independentemente de se considerar como medida de dimensão o activo ou as vendas 
das PME`s Portuguesas: 
 
1) verifica-se uma relação negativa, e estatisticamente significativa, entre dimensão 
no período anterior e dimensão no período actual; 
2) verifica-se igualmente uma relação negativa, e estatisticamente significativa, 
entre idade no período anterior e dimensão no período actual.  
 
Na seguinte tabela apresentamos os resultados do teste de Chow referentes às regressões 
previamente apresentadas nas tabelas 3 e 4.  
 
 
Tabela 5: Teste de Chow à “Lei” de Gibrat´s – Teste Clássico e Idade 
 I II 
Variável Dependente: tiSIZE ,1  
IF −)6909,1(  
IIF −)6908,1(  
67.98*** 
(0.0000) 
11 ≠β   (R) 
37.94*** 
(0.0000) 
11 ≠β   (R) 
Variável Dependente: tiSIZE ,2  
IF −)6909,1(  
IIF −)6908,1(  
44.63*** 
(0.0000) 
11 ≠β   (R) 
29.43*** 
(0.0000) 
11 ≠β   (R) 
Notas: 1. *** significativo a 1% de significância; ** significativo a 5% de significância; e * significativo 
a 10% de significância. 2. Probabilidades entre parênteses. 3.R significa rejeição da “lei” de Gibrat´s.  
Determinantes do Crescimento das PME`s Portuguesas 
 
16 
Universidade da Beira Interior, Julho de 2008 
Independentemente da medida de dimensão utilizada, ou de se considerar como variável 
explicativa a idade das PME`s Portuguesas, os resultados do teste de Chow permitem-
nos concluir que se rejeita a hipótese nula de que o coeficiente que mede a relação entre 
dimensão no período actual e dimensão no período anterior é igual a 1. Com base nos 
resultados obtidos podemos concluir que se rejeita a “Lei” de Gibrat´s, já que o 
crescimento das PME`s Portuguesas não é independente da sua dimensão prévia.  
 
Nas tabelas seguintes apresentamos os resultados das regressões, considerando a 





Tabela 6: Todas as Variáveis e 1, −tiINT  Linear – Variável Dependente: tiSIZE ,1  
Variável dependente: tiSIZE ,1  
Variáveis 
Independentes 
I II III 



































1, −tiLLEV  
  -0.012448 
(0.017425) 






2R  0.9681 0.9681 0.9681 
))1,0((NF  41967.36*** 41965.43*** 41968.62*** 
sObservaçõe
 
6915 6915 6915 
Notas: 1. *** significativo a 1% de significância; ** significativo a 5% de significância; e * significativo 
a 10% de significância.  2. Desvios padrões entre parênteses. 3. Desvios padrões estimados de acordo 
com a existência de Heterocedasticidade.   
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Tabela 7: Todas as Variáveis e 1, −tiINT  Linear – Variável Dependente: tiSIZE ,2  
Variável dependente: tiSIZE ,2  
Variáveis 
Independentes 
I II III 



































1, −tiLLEV  
  0.042448 
(0.027818) 






2R  0.9276 0.9275 0.9274 
))1,0((NF  35.49*** 35.28*** 30.56*** 
sObservaçõe
 
6915 6915 6915 
Notas: 1. *** significativo a 1% de significância; ** significativo a 5% de significância; e * significativo 
a 10% de significância.  2. Desvios padrões entre parênteses. 3. Desvios padrões estimados de acordo 
com a existência de Heterocedasticidade.   
 
 
Os resultados obtidos permitem-nos concluir que: 
1) independentemente da medida de dimensão das PME`s Portuguesas utilizada, 
verifica-se uma relação negativa, e estatisticamente significativa a 1% de 
significância, entre dimensão e idade no período anterior e dimensão no período 
actual; 
2) considerando o activo como medida de dimensão das PME`s Portuguesas, 
verifica-se uma relação estatisticamente não significativa entre activos 
intangíveis no período anterior e dimensão no período actual. Quando se 
considera as vendas das PME`s Portuguesas como medida de dimensão, a 
relação entre activos intangíveis no período anterior e dimensão no período 
actual é positiva, e estatisticamente significativa, a 10% de significância ou a 5% 
de significância, dependendo da medida de endividamento considerada; 
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3) independentemente da medida de dimensão das PME`s Portuguesas utilizada, 
verifica-se uma relação positiva, e estatisticamente significativa a 1% de 
significância, entre os cash-flows no período anterior e a dimensão no período 
actual; 
4) considerando como medida de dimensão o activo das PME`s Portuguesas, 
independentemente da medida de endividamento utilizada, a relação entre 
endividamento no período anterior e dimensão no período actual é 
estatisticamente não significativa. Quando se considera as vendas como medida 
de dimensão, o mesmo resultado é obtido para a relação entre endividamento de 
longo prazo no período anterior e dimensão no período actual, verificando-se 
uma relação positiva, e estatisticamente significativa a 1% de significância, 
quando se considera como variáveis explicativas o endividamento total e de 
curto prazo.  
 
Na tabela seguinte apresentamos os resultados do teste de Chow referentes às regressões 
apresentadas nas tabelas 6 e 7.  
 
Tabela 8: Teste de Chow à “Lei” de Gibrat´s – Todas as Variáveis e 1, −tiINT  Linear 
 I II III 




11 ≠β   (R) 
39.50*** 
(0.0000) 
11 ≠β   (R) 
38.53*** 
(0.0000) 
11 ≠β   (R) 




11 ≠β   (R) 
35.28*** 
(0.0000) 
11 ≠β   (R) 
30.56*** 
(0.0000) 
11 ≠β   (R) 
Notas: 1. *** significativo a 1% de significância; ** significativo a 5% de significância; e * significativo 
a 10% de significância. 2. Probabilidades entre parênteses. 3. R significa rejeição da “Lei” de Gibrat´s.  
 
 
Em qualquer circunstância os resultados permitem-nos concluir que se rejeita a hipótese 
nula de que o parâmetro que mede a relação entre dimensão no período anterior e 
dimensão no período actual é igual a 1, pelo que se rejeita a “Lei” de Gibrat´s.  
 
Em seguida, testamos a possibilidade da existência de uma relação quadrática entre 
activos intangíveis no período anterior e crescimento das PME`s Portuguesas no período 
actual. 
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Tabela 9: Todas as Variáveis e 1, −tiINT  Quadrático – Variável Dependente: tiSIZE ,1  
Variável dependente: tiSIZE ,1  
Variáveis 
Independentes 
I II III 











































1, −tiLLEV  
  -0.011319 
(0.017427) 






2R  0.9681 0.9681 0.9681 
))1,0((NF  34995.30*** 34994.61*** 34996.70*** 
sObservaçõe
 
6915 6915 6915 
Notas: 1. *** significativo a 1% de significância; ** significativo a 5% de significância; e * significativo 
a 10% de significância. 2. Desvios padrões entre parênteses. 3. Desvios padrões estimados de acordo com 
a existência de Heterocedasticidade.   
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Tabela 10: Todas as Variáveis e 1, −tiINT  Quadrático – Variável Dependente: tiSIZE ,2  
Variável dependente: tiSIZE ,2  
Variáveis 
Independentes 
I II III 











































1, −tiLLEV  
  0.043090 
(0.027838) 







2R  0.9276 0.9275 0.9274 
))1,0((NF  14749.93*** 14721.31*** 14708.62*** 
sObservaçõe
 
6915 6915 6915 
Notas: 1. *** significativo a 1% de significância; ** significativo a 5% de significância; e * significativo 
a 10% de significância. 2. Desvios padrões entre parênteses. 3. Desvios padrões estimados de acordo com 
a existência de Heterocedasticidade.   
 
Os resultados obtidos permitem-nos concluir que: 
1) no que diz respeito às relações entre dimensão, idade, cash-flows e 
endividamento total de curto e de longo prazo, no período anterior, e dimensão 
das PME`s Portuguesas no período actual, os resultados obtidos são idênticos, 
no que se refere à magnitude e significância estatística dos parâmetros 
estimados, aos obtidos quando se considera uma função linear dos activos 
intangíveis das PME`s Portuguesas; 
2) contudo, verificamos que a relação entre a função quadrática de activos 
intangíveis no período anterior e o crescimento das PME`s Portuguesas no 
período actual, depende da medida de dimensão utilizada. Quando se considera 
como medida de dimensão o activo das PME`s Portuguesas, verificamos que a 
relação entre a função quadrática de activos intangíveis no período anterior e o 
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crescimento no período actual é estatisticamente significativa a 5% de 
significância, independentemente da medida de endividamento usada. 
Quando se considera as vendas como medida de dimensão das PME`s 
Portuguesas, a relação entre a função quadrática de activos intangíveis no 
período anterior e o crescimento no período actual é estatisticamente não 
significativa. 
 
Em seguida apresentamos os resultados do teste de Chow referentes às regressões 
previamente apresentadas nas tabelas 9 e 10.  
 
Tabela 11: Teste de Chow à “Lei” de Gibrat´s – Todas as Variáveis e 1, −tiINT  Quadrático 
 I II III 




11 ≠β   (R) 
37.99*** 
(0.0000) 
11 ≠β   (R) 
37.25*** 
(0.0000) 
11 ≠β   (R) 




11 ≠β   (R) 
34.84*** 
(0.0000) 
11 ≠β   (R) 
30.11*** 
(0.0000) 
11 ≠β   (R) 
Notas: 1. *** significativo a 1% de significância; ** significativo a 5% de significância; e * significativo 
a 10% de significância. 2. Probabilidades entre parênteses. 3.R significa rejeição da “Lei” de Gibrat´s.  
 
Os resultados obtidos no teste de Chow indicam-nos, também nestas circunstâncias, que 
se rejeita a hipótese nula de que o coeficiente que mede a relação entre dimensão no 
período anterior e dimensão no período actual é igual a 1, rejeitando-se a “Lei” de 
Gibrat´s. 
 
Finalmente, testamos a possibilidade de existência de uma relação cúbica entre os 
activos intangíveis no período anterior e o crescimento das PME`s Portuguesas no 
período actual. Os resultados são apresentados nas seguintes tabelas. 
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Tabela 12: Todas as Variáveis e 1, −tiINT  Cúbico – Variável Dependente: tiSIZE ,1  
Variável dependente: tiSIZE ,1  
Variáveis 
Independentes 
I II III 



















































1, −tiLLEV  
  -0.012004 
(0.017420) 






2R  0.9682 0.9682 0.9682 
))1,0((NF  30025.84*** 30024.99*** 30027.05*** 
sObservaçõe
 
6915 6915 6915 
Notas: 1. *** significativo a 1% de significância; ** significativo a 5% de significância; e * significativo 
a 10% de significância.  2. Desvios padrões entre parênteses. 3. Desvios padrões estimados de acordo 
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Tabela 13: Todas as Variáveis e 1, −tiINT  Cúbico – Variável Dependente: tiSIZE ,2  
Variável dependente: tiSIZE ,2  
Variáveis 
Independentes 
I II III 



















































1, −tiLLEV  
  0.041097 
(0.027838) 






2R  0.9277 0.9275 0.9275 
))1,0((NF  12653.42*** 12629.77*** 12618.21*** 
sObservaçõe
 
6915 6915 6915 
Notas: 1. *** significativo a 1% de significância; ** significativo a 5% de significância; e * significativo 
a 10% de significância. 2. Desvios padrões entre parênteses. 3. Desvios padrões estimados de acordo com 
a existência de Heterocedasticidade.   
 
 
Os resultados obtidos nas regressões apresentadas nas tabelas 12 e 13 permitem-nos 
concluir o seguinte: 
1) considerando uma relação cúbica entre activos intangíveis no período anterior e 
crescimento no período actual, as relações entre dimensão, idade, cash-flows, e 
endividamento total, de curto e de longo prazo, no período anterior, e dimensão 
das PME`s Portuguesas no período actual, no que confere à magnitude e 
significância estatística dos parâmetros estimados, são idênticas às previamente 
obtidas quando se consideram funções lineares e quadráticas dos activos 
intangíveis das PME`s Portuguesas; 
2) no que respeita à relação entre a função cúbica de activos intangíveis no período 
anterior e o crescimento no período actual, os resultados são dependentes da 
medida de dimensão utilizada das PME`s Portuguesas. Considerando o activo 
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como medida de dimensão, verificamos que a relação cúbica entre activos 
intangíveis no período anterior e dimensão no período actual não é 
estatisticamente significativa. Contudo, os parâmetros estimados referentes ao 
nível de activos intangíveis no período anterior, elevados ao quadrado e ao cubo 
são estatisticamente significativos. Quando se considera as vendas como medida 
de dimensão das PME`s Portuguesas, verificamos a existência de uma relação 
estatisticamente significativa entre a função cúbica referente ao nível de activos 
intangíveis no período anterior e o crescimento das PME`s Portuguesas no 
período actual.  
 
Em seguida, apresentamos os resultados do teste de Chow referentes às regressões 
apresentadas nas tabelas 12 e 13. 
 
Tabela 14: Teste de Chow à “Lei” de Gibrat´s – Todas as Variáveis e 1, −tiINT  Cúbico 
 I II III 




11 ≠β   (R) 
40.67*** 
(0.0000) 
11 ≠β   (R) 
39.86*** 
(0.0000) 
11 ≠β   (R) 




11 ≠β   (R) 
37.11*** 
(0.0000) 
11 ≠β   (R) 
32.21*** 
(0.0000) 
11 ≠β   (R) 
Notas: 1. *** significativo a 1% de significância; ** significativo a 5% de significância; e * significativo 
a 10% de significância. 2. Probabilidades entre parênteses. R significa rejeição da “Lei” de Gibrat´s.  
 
 
Tal como nas situações anteriores, os resultados do teste de Chow indicam-nos que se 
rejeita a hipótese nula de que o parâmetro que mede a relação entre a dimensão das 
PME`s Portuguesas no período anterior e a dimensão no período actual é igual a 1. 
Assim sendo, nestas circunstâncias, rejeita-se a “Lei” de Gibrat´s. 
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3.4. Discussão dos Resultados 
 
Nesta subsecção vamos proceder à discussão dos resultados empíricos obtidos na 
presente dissertação, de acordo com as variáveis consideradas como determinantes do 
crescimento.  
3.4.1. Dimensão  
 
Independentemente de se adicionarem, ou não, outros determinantes do crescimento, os 
resultados empíricos obtidos no presente estudo permitem-nos concluir que se rejeita a 
“Lei” de Gibrat´s, pelo que o crescimento das PME`s Portuguesas no período actual não 
é independente da dimensão no período anterior ( 11 ≠β ), ou dito de outra forma, o 
crescimento das PME`s Portuguesas no período actual não é independente da sua prévia 
dimensão. 
 
As evidências empíricas obtidas no presente estudo permitem-nos confirmar os 
argumentos de Barkham et al. (1996) e Audrestch et al. (2004), de que as PME`s têm 
como motivação de crescimento a procura de uma escala mínima de eficiência que lhes 
permita a sobrevivência. As PME`s Portuguesas crescem, mas a taxas cada vez menores 
possivelmente com o objectivo de encontrarem uma escala óptima de produção, 
entendendo-se essa escala óptima de produção como um nível mínimo de eficiência. À 
medida que a dimensão das PME`s se aproxima do nível mínimo de eficiência, o ritmo 
de crescimento vai sendo cada vez menor.  
 
Mata (1995) e Oliveira e Fortunato (2006), para Portugal; Fotopoulos e Louri (2001), 
para a Grécia; Heshamati (2001), para a Suécia; Becchetti e Trovato (2002) e para a 
Itália; Calvo (2006) e Moreno e Casillas (2007), para a Espanha e Yasuda (2005) e 
Honjo e Harada (2006), para o Japão, verificam que o crescimento de PME`s não é 
independente da sua dimensão prévia, rejeitando a “Lei” de Gibrat´s. Assim sendo, os 
resultados empíricos obtidos na presente dissertação, para as PME`s Portuguesas, estão 
de acordo com os obtidos em estudos empíricos prévios em contexto de PME`s. 
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3.4.2. Idade 
 
Tal como sucede no caso do efeito da dimensão no período anterior sobre o crescimento 
no período actual, também se verifica uma relação negativa entre idade no período 
anterior e o crescimento das PME`s Portuguesas no período actual. Com base nos 
resultados empíricos obtidos nesta dissertação podemos concluir que à medida que a 
idade das PME`s Portuguesas vai aumentando, diminui o seu crescimento.  
 
As conclusões de Jovanovic (1982), Fariñas e Moreno (1997), Lumpkin e Dess (1996), 
Lumpkin (1998), e Shane e Venkataraman (2000), que apontam no sentido da existência 
de uma relação negativa entre a idade e o crescimento, como consequência da maior 
possibilidade de crescimento das empresas mais jovens, no sentido de procurar um nível 
mínimo de eficiência, são reforçadas pela evidência empírica obtida no presente estudo.  
 
Os resultados obtidos no presente estudo, no que se refere à relação entre idade e 
crescimento das PME`s Portuguesas, estão em conformidade com os obtidos em outros 
estudos no âmbito de PME`s, nomeadamente: para Portugal (Mata, 1995; Oliveira e 
Fortunato, 2006), Grécia (Fotopoulos e Louri, 2001) Itália (Becchetti e Trovato, 2002), 
Espanha (Calvo, 2006; Moreno e Casillas, 2007) e Japão (Yasuda, 2005; Honjo e 
Harada, 2006).  
 
3.4.3. Activos Intangíveis 
 
No que respeita à importância assumida pelo nível de activos intangíveis sobre o 
crescimento, os resultados obtidos mostram, inequivocamente, que os activos 
intangíveis das PME`s Portuguesas poderão ser um factor relevante na explicação do 
seu crescimento.  
 
No contexto das PME`s Portuguesas a contribuição do nível de activos intangíveis para 
a melhoria da performance das empresas (Griliches e Lichtenberg, 1984; Pusher, 1995, 
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Cressy e Olofson, 1996; Deloof, 2003; Smith et al., 2004; Audia e Greeve, 2006; Chen 
et al., 2006), parece assumir especial relevância.  
 
Contudo, os resultados indicam que o efeito do nível de activos intangíveis sobre o 
crescimento, embora significativo, depende da medida de dimensão utilizada. 
 
Quando se considera o activo como medida da dimensão das PME`s Portuguesas, 
verificamos a existência de uma relação linear não significativa entre o nível de activos 
intangíveis e o crescimento das PME`s Portuguesas. No entanto, considerando uma 
função quadrática do nível de activos intangíveis, verificamos a existência de uma 
relação estatisticamente significativa. Os sinais dos parâmetros estimados indicam que o 
efeito do nível de activos intangíveis sobre o crescimento das PME`s é não linear: 
      1) até um determinado nível de activos intangíveis, o efeito do nível de 
activos intangíveis é negativo;  
2) a partir desse nível mínimo, o efeito dos activos intangíveis sobre o 
crescimento passa a ser positivo.  
 
Os resultados empíricos obtidos, considerando um função cúbica do nível de activos 
intangíveis, reforçam a existência de uma relação não linear quadrática entre o nível de 
activos intangíveis e o crescimento das PME`s Portuguesas, quando consideramos o 
activo como medida de dimensão.   
 
Porém, quando consideramos as vendas como medida de dimensão das PME`s 
Portuguesas, os resultados são distintos dos obtidos, considerando o activo como 
medida da dimensão. A relação entre o nível de activos intangíveis e o crescimento das 
PME`s Portuguesas, considerando uma função linear do nível de activos intangíveis, é 
positiva, contudo somente estatisticamente significativa a 10% de significância, com 
excepção dos resultados obtidos referentes à utilização do endividamento de curto prazo 
como variável independente, em que a relação entre o nível de activos intangíveis e o 
crescimento das PME`s Portuguesas é igualmente positiva, mas estatisticamente 
significativa e 5% de significância. Quando consideramos uma função quadrática do 
nível de activos intangíveis, a relação entre activos intangíveis e o crescimento das 
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PME`s Portuguesas é estatisticamente não significativa. Finalmente, quando 
consideramos uma função cúbica do nível de activos intangíveis das PME`s 
Portuguesas, a relação entre activos intangíveis e crescimento é positiva, e 
estatisticamente significativa. Os resultados empíricos obtidos, sugerem que, tanto para 
baixos como elevados níveis de activos intangíveis, os activos intangíveis contribuem 
para o crescimento das PME`s Portuguesas. Contudo, para níveis intermédios de activos 
intangíveis, estes traduzem-se numa diminuição do crescimento das PME`s 
Portuguesas.  
  
Estes resultados podem ser justificados pelo facto de o aproveitamento eficiente das 
oportunidades de crescimento das empresas estar, fundamentalmente, condicionado a 
um nível considerável de activos intangíveis. Certas PME`s Portuguesas podem 
aproveitar, de forma eficiente, as oportunidades de crescimento, que surgem por 
consequência do maior nível de activos intangíveis, enquanto outras não fazem um uso 
tão eficiente dessas oportunidades de crescimento. As conclusões de Rogers (2004) de 
que o nível de activos intangíveis é um factor importante, em matéria de incremento do 
crescimento das PME`s, só são validadas para níveis elevados de activos intangíveis das 
PME`s Portuguesas.  
 
Yasuda (2005), para o Japão, e Calvo (2006), para Espanha, verificam a relevância dos 
activos intangíveis para o crescimento de PME`s. As evidências empíricas obtidas no 
presente estudo, só permitem confirmar os resultados de Yasuda (2005) e Calvo (2006), 
para níveis elevados de activos intangíveis das PME`s Portuguesas, dado que somente 
nestas circunstâncias, independentemente da medida de dimensão utilizada se verifica 
uma relação positiva, e estatisticamente significativa, entre activos intangíveis e 
crescimento das PME`s Portuguesas.  
 
3.4.4. Financiamento Interno 
 
O financiamento interno assume uma importância fundamental na determinação do 
crescimento das PME`s Portuguesas. Neste sentido, os resultados agora obtidos revelam 
a importância do financiamento interno para o crescimento destas empresas 
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confirmando os argumentos de Reid (2003), e os resultados empíricos de Holtz–Eakin 
et al. (1994), Cooley e Quadrini (2001), e Cabral e Mata (2003).  
 
Segundo Cabral (2007), por comparação com outros países Europeus, as PME`s 
Portuguesas enfrentam maiores dificuldades para concretizar situações de crescimento, 
devido a: 
1) à maior dificuldade de acesso a financiamento externo; 
2) aos sistemas altamente burocratizados;  
3) à elevada carga fiscal;  
4) aos elevados níveis de protecção social.   
 
Cabral (2007) destaca a dificuldade de acesso a financiamento externo, por parte das 
PME`s Portuguesas. Neste contexto, o financiamento interno assume uma maior 
importância, em termos de financiamento do crescimento (Fazzari et al., 1988). Os 
resultados obtidos neste estudo mostram também a importância do financiamento 
interno para o crescimento das PME`s Portuguesas. 
 
Audretsch e Elston (2002), para a Alemanha; Carpenter e Peterson (2002), para os 
Estados Unidos; Cabral e Mata (2003) e Oliveira e Fortunato (2006), para Portugal; e 
Moreno e Casillas (2007), para Espanha, verificam a existência de uma relação positiva 
entre financiamento interno e crescimento de PME`s. Os resultados obtidos no presente 
estudo estão de acordo com os obtidos pelos autores supra mencionados para diferentes 
países Europeus e para os Estados Unidos.  
 
3.4.5. Financiamento Externo 
 
O efeito do financiamento externo sobre o crescimento das PME`s Portuguesas depende 
da medida de dimensão utilizada. Por um lado, quando se considera o activo como 
medida de dimensão das PME`s Portuguesas, verificamos que independentemente do 
tipo de endividamento considerado, o endividamento parece ter um efeito 
negligenciável sobre o crescimento das PME`s Portuguesas. Por outro lado, 
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considerando as vendas como medida de dimensão das PME`s Portuguesas, o 
endividamento total e o endividamento de curto prazo têm um efeito relevante no 
crescimento das PME`s Portuguesas, tendo o endividamento de longo prazo um efeito 
negligenciável.  
 
Quando se consideram os resultados obtidos para PME`s Portuguesas, os efeitos 
positivos, esperados por Meyer (1998), do endividamento sobre o crescimento das 
empresas, são comprovados, somente quando se considera como medida de dimensão as 
vendas e como medidas de endividamento, o endividamento total e de curto prazo.  
 
As conclusões de Baker e Nelson (2005), e George (2005), que apontam no sentido de 
que o endividamento poderá contribuir para o crescimento das PME`s, dada a pressão 
exercida em proveito de uma maior eficiência na afectação dos recursos, consequência 
da maior flexibilidade estratégica e maior capacidade de exploração das oportunidades 
de crescimento, não são totalmente corroboradas pelos resultados empíricos obtidos no 
presente estudo, no contexto das PME`s Portuguesas.  
 
Dado que em contexto de PME`s, a propriedade e a gestão estão, habitualmente, 
concentradas nos mesmos indivíduos, seria abusivo concluir que o efeito positivo do 
endividamento total e de curto prazo sobre o crescimento das PME`s Portuguesas, 
quando se considera as vendas como medida de dimensão, se deve à necessidade de os 
proprietários de PME`s usarem o endividamento, como forma de disciplinar a acção dos 
gestores, tal como concluíram Lang et al. (1996), no contexto de empresas de grande 
dimensão.  
 
Com base nos resultados obtidos podemos concluir que as PME`s Portuguesas não estão 
a ser particularmente eficientes na gestão do endividamento de longo prazo, não 
aproveitando a maior possibilidade de pagamento dos encargos da dívida com uma 
periodicidade mais longa.  
  
Os resultados empíricos para a realidade das PME`s Portuguesas, não nos permite 
confirmar o relacionamento negativo entre o crescimento e o financiamento externo 
Determinantes do Crescimento das PME`s Portuguesas 
 
31 
Universidade da Beira Interior, Julho de 2008 
obtido por Becchetti e Trovato (2002), para as PME`s italianas. Contudo, no caso dos 
endividamentos total e de curto prazo, quando se considera as vendas como medida de 
dimensão das PME`s Portuguesas, os resultados empíricos obtidos, para a realidade das 
PME`s Portuguesas, parecem confirmar os obtidos por Honjo e Harada (2006), no 
contexto das PME`s Japonesas.   
 
4. Conclusão e Implicações 
 
Na presente dissertação tivemos como objectivos: 1) por um lado, testar a “Lei” de  
Gibrat´s no contexto das PME`s Portuguesas; e 2) por outro lado, testar as relações entre 
outros possíveis determinantes, usualmente considerados na literatura, e o crescimento 
de PME`s Portuguesas.  
 
Com base numa amostra de 1383 PME`s Portuguesas para o período entre 1999 e 2005, 
as evidências empíricas obtidas na presente dissertação, permitem-nos verificar que: 1) 
se rejeita a “Lei” de Gibrat´s no contexto das PME`s Portuguesas; e 2) a idade e o 
financiamento interno, são claramente factores determinantes do crescimento das 
PME`s Portuguesas. O nível de activos intangíveis parece só assumir relevância como 
factor catalisador do crescimento das PME`s Portuguesas, a partir de um determinado 
nível mínimo de activos intangíveis. Já no que concerne ao efeito do financiamento 
externo sobre o crescimento das PME`s Portuguesas, constatamos que este é dependente 
da medida de crescimento e do tipo de endividamento considerado.  
 
Independentemente da medida de dimensão utilizada, e do número e tipo de 
determinantes considerados, as evidências empíricas obtidas na presente dissertação, 
indicam-nos que o crescimento das PME`s Portuguesas não é independente da sua 
prévia dimensão, verificando-se uma diminuição do crescimento das PME`s 
Portuguesas à medida que aumenta a sua prévia dimensão. Efectuado o teste de Chow 
verificamos que, em qualquer circunstância, se rejeita a hipótese nula de que o 
crescimento das PME`s Portuguesas num dado período não é independente da sua 
prévia dimensão. Os resultados obtidos sugerem que as PME`s Portuguesas, na 
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generalidade, procuram encontrar um nível mínimo de eficiência, que lhes possibilite 
sobreviver nos mercados onde operam, diminuindo o seu ritmo de crescimento à medida 
que se aproximam desse nível mínimo de eficiência.  
 
As evidências empíricas obtidas, no que concerne à relação entre idade de crescimento 
das PME`s Portuguesas, sugerem igualmente a relevância da procura de um nível 
mínimo de eficiência por parte das PME`s Portuguesas. Independentemente da medida 
de crescimento utilizada, e do número e tipo de determinantes considerados, 
verificamos a existência de uma relação negativa entre idade das PME`s Portuguesas do 
período anterior e crescimento do período actual. Os resultados indicam que à medida 
que as PME`s Portuguesas avançam no seu ciclo de vida, menor é o ritmo do seu 
crescimento dado que, possivelmente, se aproximam mais do nível mínimo de eficiência 
que lhes permita continuar a operar nos mercados onde estão inseridas.  
 
Os resultados sugerem que os activos intangíveis assumem somente um efeito 
catalisador do crescimento das PME`s Portuguesas, a partir de um determinado nível 
mínimo de activos intangíveis. Embora possamos concluir que os activos intangíveis 
poderão contribuir para uma maior diversificação das actividades e do produto, 
consubstanciando-se numa maior possibilidade de crescimento das PME`s Portuguesas, 
não podemos concluir que assim é para qualquer nível de activos intangíveis. Somente, 
a partir de um determinado nível de activos intangíveis, poderá existir um 
aproveitamento das oportunidades de crescimento originadas por esse tipo de activos.  
  
O financiamento interno, na presente dissertação, medido pelo nível de cash-flows, pode 
ser considerado um determinante catalisador do crescimento das PME`s Portuguesas. 
Independentemente da medida de dimensão considerada, e do número e tipo de 
determinantes considerados, a relação entre cash-flows e crescimento é sempre positiva. 
O financiamento interno, dada a maior dificuldade de acesso a financiamento externo 
por parte das PME`s, consequência dos problemas de assimetria de informação 
existentes na relações com os credores, e dificuldade de acesso ao mercado de capitais, 
revela-se fundamental para o incremento do crescimento das PME`s Portuguesas.    
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Finalmente no que concerne ao efeito do financiamento externo sobre o crescimento das 
PME`s Portuguesas, os resultados obtidos na presente dissertação não são conclusivos. 
Considerando como medida de crescimento, o crescimento do activo, verificamos que 
independentemente do tipo de endividamento considerado (endividamento total, de 
curto e de longo prazo), o seu impacto sobre o crescimento das PME`s Portuguesas é 
negligenciável. Quando se considera como medida de crescimento, o crescimento das 
vendas, verificamos a existência de uma relação positiva entre endividamento total e 
crescimento das PME`s Portuguesas, o mesmo sucedendo quando se considera como o 
endividamento de curto prazo como medida de financiamento externo. A relação entre 
endividamento de longo prazo e crescimento das PME`s Portuguesas, quando se 
considera o crescimento das vendas, como medida de crescimento, é estatisticamente 
não significativa. Das evidências empíricas, respeitantes à relação entre financiamento 
externo e crescimento das PME`s Portuguesas, podemos tirar duas importantes 
conclusões: 1) não se verifica um efeito positivo do endividamento de longo prazo sobre 
o crescimento, consequência da maior possibilidade do pagamento da dívida, e seus 
encargos, ocorrer num período mais longo de tempo; e 2) o recurso a endividamento de 
curto prazo não tem um efeito negativo sobre o crescimento das PME`s Portuguesas, 
consequência do maior “stress” financeiro que as empresas enfrentam com o pagamento 
da dívida, e seus encargos, periodicamente num espaço mais reduzido de tempo.  
 
Das evidências empíricas da presente dissertação, podemos tirar duas importantes 
conclusões: 1) em termos de política económica, o governo deve incentivar as 
actividades das PME`s Portuguesas, consubstanciadas em níveis de activos intangíveis. 
Tal medida justifica-se, dado que o efeito positivo dos activos intangíveis sobre o 
crescimento das PME`s Portuguesas, parece só assumir relevância a partir de um 
determinado nível de activos intangíveis; e 2) sugere-se aos gestores das PME`s 
Portuguesas que aproveitem de forma mais eficiente o uso do endividamento de longo 
prazo, por forma a que a redução do “stress” financeiro, consequência da substituição 
do endividamento de curto prazo por um maior recurso a endividamento de longo prazo, 
se traduza num incremento do crescimento. 
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